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ABSTRACT

Purpose- This study aims to examine the impact of working capital management on firm performance using panel data analysis and BIST 100
company data.

Methodology- The dependent variable is return on assets (ROA), while the independent variables are the cash conversion cycle (CCC) and
firm size. By analyzing a comprehensive dataset, which includes financial information of companies listed on the BIST 100, this research
investigates how efficiently firms manage their working capital and the subsequent effect on their performance.

Findings- The panel data analysis allows for a robust examination of the relationship, considering both time-series and cross-sectional
variations in the data.

Conclusion- The findings of this study have significant implications for practitioners and policymakers as they shed light on the importance
of working capital management in enhancing firm performance. Moreover, by examining the impact of CCC and firm size, the study provides
valuable insights into the specific factors that contribute to the relationship between working capital management and firm performance in
the context of the BIST 100 companies.

Keywords: working capital management, firm performance, BIST 100, panel data analysis
JEL Codes: M41, M42

ISLETME SERMAYESi YONETIMINiN FIRMA PERFORMANSINA ETKiSi
OZET

Amag- Bu calisma, panel veri analizi ile BIST 100 sirket verilerini kullanarak isletme sermayesi yonetiminin firma performansi Gzerindeki
etkisini incelemeyi amaglamaktadir.

Yoéntem- Bagimli degisken varlik getirisi (ROA), bagimsiz degiskenler ise nakit donus donglisi (NDD) ve firma blyukligu degiskenleri
kullanilmigtir. Bu arastirma, BIST 100'de islem goren sirketlerin finansal bilgilerini iceren kapsamli bir veri setini analiz ederek, firmalarin
isletme sermayelerini ne kadar verimli yonettiklerini ve bunun performanslari tizerindeki etkisini incelemektedir.

Bulgular- Panel veri analizi, verilerdeki hem zaman serisi hem de yatay kesit varyasyonlarini gz éntinde bulundurarak iliskinin saglam bir
sekilde incelenmesine olanak tanimaktadir.

Sonug- Bu galismanin bulgulari, firma performansini artirmada isletme sermayesi yonetiminin énemine 1sik tuttugu igin uygulayicilar ve
politika yapicilar igin 6nemli gikarimlara sahiptir. Ayrica, NDD ve firma buyukluginiin etkisini inceleyerek, ¢alisma, BIST 100 sirketleri
baglaminda isletme sermayesi yonetimi ile firma performansi arasindaki iliskiye katkida bulunan belirli faktorlere iliskin degerli bilgiler
sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: isletme sermayesi yonetimi, firma performansi, BIST 100, panel veri analizi.
JEL Kodlari: M41, M42

1. GiRiS

Verimli isletme sermayesi yonetimi, gesitli sektorlerdeki firmalar igin finansal yonetimin kritik bir ydontdir. Sorunsuz operasyonlar saglamak
ve karlilig1 en st diizeye gikarmak igin bir sirketin kisa vadeli varliklarini ve yiikiimliiliiklerini etkin bir sekilde yonetmeyi icerir. isletme
sermayesi yonetimi, nakit, stok ve alacak seviyelerinin optimize edilmesinin yani sira borglarin 6denmesinin yonetilmesine odaklanir. Brealey
ve digerlerine (2004) gore firmalar, optimum isletme sermayesi yonetimi elde etmek igin sermaye kaynaklarinin maliyetini en aza indirmeyi
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ve isletme sermayesi kararlarindan elde edilen yatirim getirisini en Ust diizeye ¢ikarmayi amaglamaktadir. Baker ve Powell’ e (2005) gore
organizasyonlarda isletme sermayesi yonetimi icin ciddi bir zaman harcanmaktadir. Firmalar, bu bilesenler arasinda dogru dengeyi kurarak
likidite pozisyonlarini iyilestirebilir, finansal risklerini azaltabilir ve genel performanslarini iyilestirebilirler.

isletme sermayesi ydnetimi ile firma performansi arasindaki iligki, finans ve muhasebe alaninda kapsamli arastirmalarin konusu olmustur.
Cok sayida calisma, isletme sermayesi yonetiminin farkl yonlerinin karlilik, likidite ve operasyonel verimlilik gibi cesitli performans 6lgutlerini
nasil etkiledigini arastirmistir. Bu ¢alismalarin sonuglari, firma basarisi igin verimli isletme sermayesi ydonetiminin 6nemine dair degerli bilgiler
saglamistir.

isletme sermayesi yonetimi baglaminda siklikla incelenen temel performans élgiitlerinden biri karliliktir. Varlik Getirisi (ROA) gibi karlilik
gostergeleri, bir sirketin toplam varliklarindan kar elde etme yetenegini 6lgmektedir. Arastirmacilar, finansal performansi artirabilecek en
uygun stratejileri belirlemeyi amaglayarak, farkli isletme sermayesi yonetimi uygulamalarinin firma karlihgi Gizerindeki etkisini aragtirmiglardir.

Son yillarda panel veri analizi, isletme sermayesi yonetimi ile firma performansi arasindaki iliskiyi incelemek igin saglam bir metodolojik
yaklasim olarak poptilerlik kazanmistir. Panel veri analizi, arastirmacilarin zaman icinde birden ¢ok firmadan toplanan verileri analiz etmesine
olanak taniyarak konunun daha kapsamli bir sekilde incelenmesini saglamaktadir. Arastirmacilar, panel veri analizini kullanarak firmaya 6zgu
ozellikleri kontrol edebilir ve zamana gore degisen etkileri hesaba katarak daha glivenilir ve dogru sonuglar saglayabilir.

Calisma, Tiirkiye'de borsada islem géren ilk 100 sirketi temsil eden BiST 100'e odaklanmaktadir. Galisma, firmalarin son 9 ceyrekte paylagilan
bu finansal veri setini kullanarak, isletme sermayesi yonetimi uygulamalarinin firma performansini nasil etkilediginin panel veri analizi
kullanarak mevcut literatiire katkida bulunmayr amaglamaktadir.

Calismanin ikinci bolimiinde isletme sermayesi yonetimi ile firma performansi arasindaki iliski hakkindaki ilgili literattiriin bir incelemesini
sunulmaktadir. Uglincii bélimde, veri toplama, degiskenler ve panel veri analizi yaklasimi da dahil olmak iizere ¢alismada kullanilan
metodoloji sunulmugtur. Dérdiinci bélimde ampirik bulgular, besinci bolimde ise bu bulularin sonuglarini tartisilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

isletme sermayesi ydénetimi, onlarca yildir isletmeler icin 6nemli bir endise kaynagi olmustur. Firmalar, karlliklarini ve genel finansal
saglklarini dogrudan etkiledigi icin en uygun isletme sermayesi seviyesini korumaya galismaktadirlar. Birgok ¢alisma, isletme sermayesi
yonetiminin firma performansi Gzerindeki etkisini arastirarak ikisi arasindaki iliski hakkinda i¢ goriler saglamistir. Bu literatir taramasi,
isletme sermayesi yonetiminin firma performansi tizerindeki etkisini arastiran ¢alismalar incelenmis ve bunlarin temel bulgularini ve sonuglari
aciklanmigtir.

Deloof'a (2003) gore, isletme sermayesi yonetiminin bir sirketin karlhhigi tGzerinde 6nemli bir etkisi vardir. Calismada, daha iyi isletme
sermayesi yonetimi uygulamalarina sahip sirketlerin daha ytiksek karlilik oranlarina sahip oldugu bulunmustur. Benzer sekilde Raheman ve
Nasr (2007), Pakistan firmalari baglaminda isletme sermayesi yonetimi ile karlilhk arasinda pozitif bir iliski bulmusglardir. Calismada, verimli
isletme sermayesi yonetiminin firmalarda artan karliliga yol agabilecegi sonucuna varilmistir.

Karlihga ek olarak, isletme sermayesi yonetimi de bir firmanin likiditesini etkilemektedir. Lazaridis ve Tryfonidis (2006) tarafindan yapilan
arastirmada, isletme sermayesi yonetimi ile likidite arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Calisma, etkili isletme sermayesi yonetiminin bir
sirketin kisa vadeli yikimliliklerini yerine getirme yetenegini gelistirebilecegi sonucuna variimistir.

isletme sermayesi yonetimi bir sirketin genel mali performansini da etkileyebilmektedir. Shin ve Soenen (1998) tarafindan yapilan
arastirmada, daha iyi isletme sermayesi yonetimi uygulamalarina sahip sirketlerin daha yulksek varlik getirisi (ROA) ve 6z sermaye getirisi
(ROE) oranlarina sahip oldugu ortaa konulmustur Calismada, verimli isletme sermayesi yonetiminin firmalarda gelismis finansal performansa
yol agabilecegi sonucuna variimistir.

Bununla birlikte, bazi galismalar, isletme sermayesi yonetiminin firma performansi izerindeki etkilerine iliskin farkli sonuglar bulmustur.
Ornegin, Eljelly (2004) tarafindan yapilan arastirmada, Suudi Arabistan firmalarinda isletme sermayesi yénetimi ile karllik arasinda negatif
bir iliski bulunmustur. Calisma, isletme sermayesine yapilan asiri yatirimin bir sirketin karliigini olumsuz yonde etkileyebilecegi ortaya
konulmustur.

Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2019), isletme sermayesi yonetiminin, 6zellikle mali agidan kisith firmalar i¢in kurumsal performans
tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu buldu. Galisma, etkili isletme sermayesi yonetiminin finansal olarak kisith firmalarin finansal
performanslarini iyilestirmelerine yardimci olabilecegi sonucuna varmistir.

Lotfinia, Mousavi ve Jari (2012) tarafindan yapilan bir ¢alismada, firma 6zellikleri ile isletme sermayesi yonetimi arasindaki iliski Tahran
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 80 sirket kullanilarak incelenmistir. Calisma, firma karakteristik degiskenleri olarak firma biyuklugu,
finansal kaldirag ve Tobin's Q'yu dikkate alirken, isletme sermayesi yonetimi icin bir degerlendirme kriteri olarak net likidite dengesi
kullanilmigtir. Bulgular, isletme sermayesi yonetimi ile firma buytkligi arasinda pozitif bir iliski oldugunu gosterirken, isletme sermayesi
yonetimi ile finansal kaldirag arasinda negatif bir iliski gézlemlendi. Ancak, isletme sermayesi yonetimi ile Tobin'in Q'su arasinda anlamli bir
iliski tespit edilmemistir.

Vahid ve digerleri (2012), ortalama tahsilat siiresi, giin cinsinden stok devir hizi, ortalama 6deme siiresi, nakit akisi déngusu, net ticaret
déngiisii dahil olmak izere isletme sermayesi ydnetiminin farkl degiskenlerinin net isletme karliligi izerindeki etkisini incelemislerdir. iran
Sirketleri, cari oran, finansal kaldirag, satig blylimesi, cari varliklarin toplam aktiflere orani, cari borglarin toplam aktiflere orani, briit isletme
sermayesi devir orani ve firma blyukligu (satislarin dogal logaritmasi cinsinden o6lgtilmustir) kontrol degiskenleri olarak kullaniimistir.
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isletme karliliginin isletme sermayesi yénetimi ve ortalama tahsilat siiresi, giin cinsinden stok devir hizi, net ticaret déngisii ile olumsuz bir
sekilde iligkili oldugunu ve ortalama 6deme siiresi arttikga firmanin karliliginin azalmasina yol agacagini bulmuslardir.

Sonug olarak, literatir, isletme sermayesi yonetiminin bir sirketin finansal performansi lzerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilecegini
gostermektedir. Etkili isletme sermayesi yonetimi, bir sirketin karlihgini, likiditesini ve genel finansal performansini artirabilir. Bununla birlikte,
isletme sermayesine yapilan asiri yatirim, bir sirketin karlihgini olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, sirketler daha iyi finansal performans elde
etmek igin en uygun isletme sermayesi seviyesini korumaya ¢alismalidir.

3. VERIi VE YONTEM

Bu calismanin verileri, Tirkiye'de borsada islem géren ilk 100 sirketi temsil eden BiST 100'de yer alan 88 farkli firmanin son 2021-2023 yillari
arasinda yer alan 9 geyreklik finansal degerlerinden derlenmistir. BIST 100'lin secimi, cesitli sektorlerden gesitli sirketlerden olusan bir
orneklem saglayarak Turkiye pazarinin kapsamli bir sekilde temsil edilmesini saglamistir.

Panel veri analizi, verilerdeki hem zaman serisi hem de yatay kesit varyasyonlarini yakalamak igin kullanilacaktir. Panel verileri, bireysel firma
ozelliklerini kontrol ederek ve zamana 6zgu etkileri yakalayarak daha saglam bir analize olanak tanimaktadir. Gézlenmeyen heterojenligi ve
zamanla degisen faktorleri hesaba katarken isletme sermayesi yonetimi ile firma performansi arasindaki iligkinin incelenmesini saglamaktadir.

Analiz, verilerin dogasina ve modelin varsayimlarina bagh olarak sabit etkiler, panel veri teknikleri kullanilarak gergeklestirilecektir. Bu
modeller, firma performansini etkileyebilecek diger faktorleri kontrol ederken, NDD'nin ve firma blyukliglinin ROA Uzerindeki etkisinin
tahmin edilmesine izin verecektir.

Bu galismanin temel amaci, isletme sermayesi yonetiminin firma performansi tizerindeki etkilerini BIST 100 kapsaminda panel veri analizi
kullanarak incelemektir. Calisma, NDD, firma buyUklGgu ve ROA arasindaki iligkiyi inceleyerek, isletme sermayesi yonetimi uygulamalarinin
Turk firmalarinin finansal performansini nasil etkiledigini aragtiracaktir.

isletme sermayesi yénetimi ile firma performansi arasindaki iliskinin BIST 100 sirketlerinden elde edilen veriler kullanilarak incelendigi panel
modeli su sekilde temsil edilebilir:

ROA:i: = Bo + B1NDDit + B.Sizei + it
ROA, t zamaninda i firmasi igin bagiml degisken olan Varlik Getirisi'ni,
NDDx, t zamaninda i firmasi igin bagimsiz degisken olan Nakit Dénustiirme Déngusuind,
Sizeit, t zamaninda i firmasi i¢in bagimsiz degisken olan Firma Buyukligund,
€ir hata terimini temsil etmektedir.

Bagimli Degisken: Varlik Getirisi (ROA): ROA, bir firmanin karlihigini 6lgen ve Net Gelirin Toplam Varliklara orani olarak hesaplanan finansal bir
gostergedir. Firmanin varliklarindan kar elde etme yetenegini temsil etmektedir.

ROAi = Net Gelirit/ Toplam Varlikit

Bagimsiz Degisken: Nakit Donuisiim Dongust (NDD): NDD, bir firmanin envanter ve alacaklara yaptigi yatirnmi nakde gevirmesi igin gegen
stireyi lgmektedir. Stok devir hizi (SDH), Alacak Devir Hizi (ADH) ve Bor¢ Odeme Hizi (BDH) toplami olarak hesaplanir.

NDDi: = SDOjt + ADHit - BDHjt
Ortalama stok devir hizi(SDO), envanterin satilmadan 6nce stokta kaldigi ortalama giin sayisini temsil etmektedir.
SDO = (Ortalama Stok / Satilan Malin Maliyeti) * 90
Ortalama alacak devir hizi (DSO), bir firmanin alacak hesaplarini tahsil etmesi i¢in gegen ortalama giin sayisini temsil etmektedir.
ADH= (Alacaklar / Net Satiglar) * 90
Ortalama borg devir hizi (BDH), bir firmanin borg hesaplarini ddemesi igin gegen ortalama gtin sayisini temsil etmektedir.
BDH= (Borglar / Satilan Mallarin Maliyeti) * 90

Bagimsiz Degisken: Firma Buyuklugu (Buyuklik): Firma Blyuklugu genellikle Toplam Varliklarin dogal logaritmasi ile 6lgllir. Logaritmayi
almak, dagilimi normallestirmeye ve asiri degerlerin etkisini azaltmaya yardimci olmaktadir.

Sizeit = In(Toplam Varliklari)
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4. BULGULAR

Tablo 1 ve Tablo 2 de yer alan bilgilere panel veri analizi sonuglarini asagidaki gibi yorumlanabilir.

Sirket Ozellikleri: Veriler 88 sirketten alinan gozlemlerden olusmaktadir. "Sirket" degiskeni 1 ile 88 arasinda deger almakta ve analize dahil
edilen farkli sirketleri gdstermektedir. "Yil" degiskeni, farkli yillari temsil etmekte 1 ile 9 arasinda degismektedir.

Tablo 1: Degigkenlere Ait Gozlem Sayisi, Ortalama, Standart Sapma Ve En Kiigii-En Biiyiik Degerler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Sapma Min Max
Sirket 88 44.45669 25.52243 1 88
Periyot 762 5.069554 2.55281 1 9
ROA 762 14.7726 13.62186 -12.38 73.88
NDD 762 106.3579 529.9765 -5013.014 2818.293
Buyukluk(Size) 762 23.29419 1.548788 19.77815 28.14164

Bagimh Degisken: Bagiml degisken "roa" (varlik getirisi) ortalama 14,7726 ve standart sapmasi 13,62186'dir. -12.38 ile 73.88 arasinda
degismektedir.

Bagimsiz Degiskenler: Bagimsiz degisken "ccc" (nakit donusiim dongisi) 106,3579 ortalamaya ve 529,9765 standart sapmaya sahiptir. -
5013.014 ile 2818.293 arasinda degismektedir. Bagimsiz degisken "firmasize" (sirket buytikligi) 23,29419 ortalamaya ve 1,548788 standart
sapmaya sahiptir. 19.77815 ile 28.14164 arasinda degismektedir.

Model Uyumu: Genel model, 42.53 F istatistigi ve 0.0000 p degeri ile istatistiksel olarak anlamhdir. Bu, modelin bir bitiin olarak bagimh
degiskendeki degisimi agiklamada yararh oldugunu géstermektedir.

R-kare ve Duzeltilmis R-kare: R-kare degeri 0,1008 olup bagimli degiskendeki degisimin yaklasik %10,08'inin modeldeki bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklandigini gostermektedir. Degisken ve gozlem sayisini hesaba katan dizeltilmis R-kare degeri 0,0984'tir.

Tablo 2: Panel Veri Analizi Sonuglari

F(2,759) 42.53
Prob >F 0.0000
R-squared 0.1008
Adj R-squared 0.0984

ROA Katsayi Standart Hata t P>|t| 95% Giiven Araligi

NDD -.0024016 .0008854 -2.71 0.007 -.0041396 -.0006635
Buyukluk (Size) -2.700397 .3029605 -8.91 0.000 -3.295137 -2.105657
Sabit 77.93157 7.077028 11.01 0.000 64.0387 91.82445

Katsayilar: "NDD" degiskeninin katsayisi -0,0024016'dir ve standart hatasi 0,0008854'tiir. 0,007 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlamli
olup, nakit donus siiresi ile varlik getirisi arasinda anlamli bir negatif iliski oldugunu géstermektedir. "Firma blyuklGgu" degiskeninin katsayisi
-2,700397'dir ve standart hatasi 0,3029605'tir. istatistiksel olarak da 0.000 anlamlilik diizeyinde anlamlidir ve sirket biyiklugi ile varlik
karlilig1 arasinda anlamli bir negatif iliski oldugunu géstermektedir.

Kesisme: Modeldeki kesisme terimi, 7.077028 standart hatasiyla 77.93157'dir. 0.000 anlamlilik dlizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmayan varliklarin 6nemli bir temel getiri dlizeyi oldugunu gostermektedir.

5. SONUC

Son yillarda 6zellikle Turkiye’de yasanan ekonomik sikintilar, diinya genelinde ciddi ekonomik problemler neden olan salgin hastaliklar gz
o6ninde bulunduruldugunda isletme sermayesi yonetimi daha ¢ok 6nem kazanmistir. Bu problemler beraberinde karar mekanizmalarinin
daha hizliisimesi gerektigi, kisa dénem finansl ydonetimin daha etkin yapilmasi gerektigi sonuglarini da beraberinde getirmistir. Bu baglamdan
yola gikilarak bu ¢alismada literatirden farkli olarak firmalarin yilhik degil ceyrek donemlik verileri kullanilarak, nakit déntsim stresi, firma
buytkligl ve varliklarin getirisi degiskenleri arasinda BIST 100 de yer alan 88 firmanin 2021-2023 dénemleri arasinda yer alan 9 geyreklik
doneme ait verileri kullanilarak anlamli bir iliski olup olmadigi arastiriimak istenmistir.

Yapilan ¢alisma sonunda hem nakit donts stiresinin hem de firma biyuklGgunin varlik getirisi (roa) tzerinde énemli olumsuz etkilere sahip
oldugunu goéstermektedir. Daha uzun bir nakit donlisim dongusu ve daha biyik sirket boyutu, daha dustik varlik getirisi ile iliskilidir. Bununla
birlikte, model, varlik getirisindeki degisimin yalnizca kuglk bir kismini agiklayarak, sonucu etkileyen modelde yer almayan baska faktorlerin
olabilecegini gdstermektedir.
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